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أصبح االجتاه حنو االستثمار األجنيب مسة من مسات الرأمسالية املعاصرة، فبعد 
أن كانت العملية اإلنتاجية تتم على املستوى القومي حتولت إىل العاملية من خالل الفروع 
والشركات التابعة حبثا عن أسواق جديدة لتصريف املنتجات وسعيا لتحقيق أعلى العوائد 
 .من األرباح
يف املقابل تسعى الدول املضيفة وخاصة منها الدول النامية إىل جذب هذه و
الشركات لالستثمار فيها أمال يف االستفادة من بعض ما تتمتع به من إمكانات مالية كبرية 
وخربات فنية وتكنولوجية عالية، إال أن الشركة مبا هلا من هيمنة على فروعها والشركات 
ة موحدة ومتكاملة قد ال تناسب مصاحل الدول املضيفة التابعة هلا تضع استراتيجي
وأهدافها، ولذلك فإن اإلشكالية اليت تبحثها هذه املداخلة تتعلق مبدى تقاطع 
استراتيجية الشركة األم والشركة القابضة مع مصاحل الدول املضيفة، وأثرها على 
ملسألة من خالل املستوى القومي ككل وعلى مستوى الشركاء احملليني، وسنناقش هذه ا
 :احملورين التاليني
استراتيجية الشركة األم يف االستثمار األجنيب من خالل فتح فرع : احملور األول
 .مملوك هلا بالكامل وأثر ذلك على املصلحة القومية للدولة املضيفة
استراتيجية الشركة القابضة يف االستثمار األجنيب من خالل : احملور الثاين
بية يف شركة وطنية وأثر ذلك على املستوى القومي وعلى مستوى الشركاء املشاركة باألغل
 .احملليني
 :مقدمة
بعد أن ضاقت األسواق احمللية يف الواليات املتحدة األمريكية وأوربا بشركاهتا 
ومنتجاهتا واخنفاض معدالت األرباح فيها اجتهت األنظار إىل خارج حدود تلك الدول 
بعمليات اإلنتاج يف بلدان أخرى حيث التكلفة أقل ومعدل الربح لتصريف الفائض أو القيام 
أعلى، وبعد أن أظهرت احملاوالت األوىل جدوى ذلك جلأت الشركات إىل إقامة وحدات 
إنتاجية تابعة هلا خارج بلداهنا األصلية، وتسارعت العملية وأصبحت الشركات تتنافس 
رأمسالية الصناعية على االستثمار يف املواد فيما بينها، وكان التركيز يف املرحلة األوىل لل
األولية باستخراجها وتصديرها وتصنيعها يف الدول الصناعية وهي الدول األم مث إعادة 
تصديرها، ولكن منذ هناية احلرب العاملية الثانية فإن االجتاه الغالب هو أن الشركات 
 البلدان املصدرة للمادة عمدت إىل إقامة املنشآت الصناعية عرب وحداهتا اإلنتاجية يف


















األولية أو االشتراك يف شركات جديدة أو قائمة مع املستثمر الوطين بنسب خمتلفة، 
تتراوح بني ملكية أغلبية رأس املال واملسامهة باألقلية وبينهما الشراكة باملناصفة، 
فظهرت أشكال من الشركات منها الشركة األم والشركة القابضة والشركة املسامهة 
، وبالنظر إىل أمهية الدور الذي تلعبه كل من الشركة ..[1]ركات االستثمار املشتركوش
األم والشركة القابضة يف الدول املضيفة من خالل وحداهتا اإلنتاجية ممثلة يف الفروع 
والشركات التابعة هلا فإننا نريد من خالل هذه الورقة أن نبحث استراتيجية الشركتني يف 
ودمها الوطنية وأثر تلك االستراتيجية على مصاحل الدول املضيفة يف االستثمار خارج حد
 :حمورين
 على املصلحة القومية للدولة املضيفة رثر األاسرتاتيجية الشركة األم يف االستثمار األجنيب و: احملور األول
يقصد بالشركة األم الشركة اليت متلك الوحدة اإلنتاجية أو املشروع املستثمر فيه 
مة دون أن يشاركها فيه أحد ولو بنسبة ضئيلة، وهبذا التحديد تتميز هذه ملكية تا
الدراسة عن الدراسات السابقة اليت ختلط بني امللكية التامة وحاالت السيطرة عند 
 .التعرض ألحكامها ملا يف اخللط من التنافر يف بعض املواضع
شركة خارج حدودها ويقصد باالستثمار األجنيب املباشر االستثمار الذي تباشره ال
وقد يطلق على الفرع تسمية الشركة  ،[2]الوطنية وتتواله بنفسها بواسطة فرع من فروعها
الوليدة على أساس االعتراف له بالشخصية املعنوية املستقلة وقد يعامل من قبل الدولة 
املضيفة على أنه شركة العتبارات عملية تتعلق مبصلحة هذه الدولة من جهة قدرهتا على 
مباشرة دون احلاجة إلزام الشركة أكثر من الفرع بالقانون الوطين واستيفاء حقوقها منها 
إىل مطالبة الشركة األجنبية، فضال عن رغبة الدولة املضيفة يف تكريس مبدأ السيادة، 
كما هو احلال بالنسبة للجزائر اليت تتعامل مع فروع الشركات األجنبية على أهنا شركات 
 .[3]قائمة بذاهتا
شخصية ورغم أنه مييز بني الشركة الوليدة والفرع من حيث أن الشركة هلا 
اعتبارية وذمة مالية مستقلة عن الشركة األم وأن الفرع ال يتمتع بتلك الشخصية وأنه 
جزء من ذمة الشركة األم إال أن امللكية الكاملة للشركة الوليدة جتعلها مبزنلة الفرع وأهنا 
جزء من ذمتها، وأن الشخصية االعتبارية ال يصح إطالقها إال يف حال وجود عناصر مالية 
، فضال عن أن إطالق لفظ الشركة عليها ال ينسجم مع ما يقتضيه االشتراك من [4]زةمتمي
اختالط أموال ذات مصادر خمتلفة، أي أموال عائدة لشريكني فأكثر، وعلى هذا األساس 


































فإين اعترب الشركة الوليدة جمرد فرع للشركة وأهنما مبثابة كيان واحد على األقل من 
 .الناحية النظرية
جدوى االستثمار األجنيب املباشر بالنسبة للبلد املضيف ال بد أوال من ولتقييم 
التعرف على أهداف الشركة األم من هذا االستثمار واألساليب اليت تعتمدها لتحقيقها 
 .وأهم ما مييز استراجتيتها يف ذلك
 :مالمح استراتيجية الشركة األم يف االستثمار األجنيب املباشر - أوال
ية الشركات أساسا على زيادة معدالت الربح، والشركة األم من تقوم استراتيج
تسعى لتحقيق هذا اهلدف باتباع استراتيجية ( الشركات الوليدة)خالل شبكة فروعها 
قوامها التكامل بني أهدافها ونشاط خمتلف الفروع التابعة هلا واملنتشرة عرب خمتلف دول 
إىل مراحل متسلسلة؛ كل مرحلة تتم يف بلد  العامل بتقسيم العملية اإلنتاجية ملنتج واحد
، وجيري التخطيط هلذه العملية بناء على [5]معني ويتكفل هبا الفرع املوجود يف ذلك البلد
تقييم فرص االستثمار يف األسواق احمللية والدولية وتقدير العوائد املنتظرة منها 
 :على عدة معايري منها باالعتماد على ما توفر من معلومات، ويعتمد تقييم هذه الفرص
معيار املستوى التكنولوجي والكفاءة الفنية؛ فإن كانت العملية اإلنتاجية تتطلب 
استخدام التكنولوجيا املتطورة اليت ال تقدر عليها إال العمالة املدربة على ذلك اجتهت 
كدول  العملية اإلنتاجية إىل البلدان األكثر تطورا واليت تتوافر فيها الكفاءة املطلوبة
أوربا الغربية والواليات املتحدة واليابان، أما إذا كانت العملية اإلنتاجية ال تتطلب 
استخدام التكنولوجيا املتطورة فإن التركيز هنا يتم على معايري أخرى كمستوى األجور 
 [6].إخل..واخنفاض الضرائب والقرب من األسواق اليت تتوافر على فرص تسويق أكثر
ف األوضاع النقدية والسياسات املالية والضريبية اليت تنتهجها كما تراعي اختال
الدول، حيث أنه من مصلحة الشركة االستثمار يف الدول اليت تكون عملتها منخفضة 
 [7].والضريبة على رقم األعمال واألرباح منخفضة أيضا
ومن العوامل اليت تراعيها الشركة األم عادة عند حتديد استراتيجيتها وتقسيم 
لعملية اإلنتاجية وجود ضمانات حتفظ حقها يف ملكية املشروع وتبعد عنه خطر التأميم ا
واملصادرة، وكذلك العوامل اليت قد تؤثر يف مستوى األرباح كارتفاع أجور العمال أو تعيق 
نشاطها أو حركة رؤوس األموال كوجود احلواجز اجلمركية وارتفاع نفقات النقل 
تزيد يف تكلفة السلعة املصدرة فريتفع سعرها وهو ما يضعف واالزدواج الضرييب ألهنا 
القدرة التنافسية أمام السلع املنتجة حمليا باإلضافة إىل بعض القضايا اليت تكون أحيانا 


















، وإنه قبل احلرب العاملية الثانية مل تكن هناك سياسة موحدة جتاه [8]حمل تنازع القوانني
اعد اليت تضعها كل دولة فيما خيص السياسة التجارة اخلارجية، وكان اختالف القو
اجلمركية حيول دون نشوء وحدات إنتاجية متكاملة على الصعيد العاملي، وكان يعول على 
االتفاقات الثنائية بني الدولة املصدرة لرأس املال واملستوردة له، ولكن بنهاية احلرب 
تفاقية العامة للرسوم تقرر إزالة احلواجز اليت تعيق التبادل التجاري بإبرام اال
 .[9]اجلمركية وتلتها اتفاقية السوق األوربية املشتركة وغريها من االتفاقيات
وتنفيذ االستراتيجية اإلنتاجية العاملية املوحدة حيتاج إىل احتكار سلطة اختاذ 
القرار ليكون على مستوى اإلدارة املركزية للشركة األم، وغين عن البيان أن املقصود بذلك 
القرارات اليت توصف باالستراتيجية، وهي تلك القرارات املتعلقة بتحديد األهداف هو 
الرئيسة واالجتاهات العامة الستثمارات الشركة ووضع اخلطط الالزمة لتنفيذها على 
املدى الطويل، والقيام بتوزيع األدوار على الفروع لتنفيذ تلك القرارات وفقا لسياسة مالية 
 .كلها يف إطار حتقيق املصلحة الكلية للشركة واستثمارية كلية تصب
وطوال املراحل التنفيذية خلطط الشركة األم جترى عمليات التنسيق والتوجيه 
واملراقبة من اإلدارة املركزية، ومن الواضح أن الثورة التكنولوجية قد يسرت سبل 
ى وحداهتا االتصال والتواصل ومكنت الشركات من فرض املزيد من السيطرة املركزية عل
 .اإلنتاجية وجعلتها أكثر ارتباطا وتكامال فيما بينها
وبسبب امللكية الكاملة للمشروع تعمل الشركة األم على ممارسة السيطرة املطلقة 
عليه بالتحكم فيه من خالل إدارته وتوجيهه حنو القيام مبا تكلفه به، فهي اليت حتدد 
، وهي اليت تقرر ما إذا كانت األرباح سياسته التمويلية واإلنتاجية وسياسة التسويق
احملققة ستوزع أم ترحل أو تنقل إليها أو إىل فرع آخر من الفروع التابعة هلا، كما تستطيع 
أن تنقل ما شاءت من األصول املالية من فرع إىل آخر أو إليها مباشرة وفقا ملا خيدم 
 .[10]استراجتيتها
أثر استراتيجية الشركة األم يف االستثمار املباشر على املصاحل القومية  - ثانيا
 :للدول املضيفة
ترغب كثري من الدول يف استقطاب الشركات العاملية الكربى من أجل االستثمار فيها 
جللب رؤوس األموال من العملة الصعبة والتكنولوجيا املتطورة حىت أهنا تقدم حتفيزات 
كتخفيض الضرائب أو اإلعفاء منها وضمانات عن عدم املصادرة وحرية حركة  كثرية،
ولكن السيطرة املركزية واملطلقة للشركة على املشروع املستثمر فيه .. رؤوس األموال


































ووجود هذا املشروع يف بلد آخر غري بلد الشركة األم وهو البلد املضيف يثري إشكاالت 
 صادية اليت قد تكون متعارضة أو غري متوافقة؛كثرية تتعلق أساسا باملصاحل االقت
فبالنسبة لرغبة الدول املضيفة يف احلصول على رؤوس األموال من العملة الصعبة 
فإن الشركات تعمل من خالل استراجتيتها على هتريب رؤوس األموال ونقل األرباح إليها 
ذلك كشكل من عرب شبكة فروعها بأسلوب التالعب بأسعار السلع الوسيطة وقد يكون 
أشكال التهرب الضرييب، وهو ما يلحق الضرر مبيزان املدفوعات للدولة املضيفة 
 [11].وعملتها
وإذا كان من األهداف الرئيسة للبلدان املضيفة من االستثمار األجنيب هو احلصول 
على التكنولوجيا املتطورة اليت متتلكها عادة الشركات العاملية الكربى فإن الواقع يؤكد 
رص الشركات على احتكار هذه التكنولوجيا واحتفاظها هبا لتبقى أداة تفوقها وزيادة ح
قوة تنافسيتها، وأهنا ال تقوم بنقلها عادة إال من خالل العملية اإلنتاجية اليت تقوم هبا 
الوحدات التابعة هلا، وتراعي يف ذلك طبيعة العملية وما تتطلبه؛ فإن كانت تتطلب 
هنا تقوم بتوطينها يف البلد الذي تتوافر به اليد العاملة املتخصصة تكنولوجيا عالية فإ
والقادرة على توظيف هذه التكنولوجيا، وإذا كانت ال تتطلب ذلك فإهنا ستراعي العوامل 
االقتصادية األخرى اليت تساعدها يف حتقيق أعلى معدالت األرباح، وقد رأينا كيف أن 
الفنية املاهرة هو أحد املعايري األساسية يف تقسيم مستوى تقدم البلد وامتالكه للعمالة 
العملية التكنولوجية وأن له األولوية على اخنفاض األجور إذا تطلب األمر توفري هذه 
 .[12]املهارة
ويف إطار العملية اإلنتاجية اليت تكتمل مراحلها من خالل الوحدات املسيطر عليها 
كنولوجيا إىل البلد املضيف إال من خالل سيطرة كاملة من الشركة األم يصعب نقل الت
منتج كامل الصنع، وقد تظل مكونات املنتج وطريقة الصنع من األسرار اليت حتتفظ هبا 
الشركة خاصة إذا احتفظت لنفسها حبق جلب العمالة من البلد األم وامتنعت عن توظيف 
خدمة يف اإلنتاج أحد العمالة احمللية، ويعد احتكار التكنولوجيا واألساليب الفنية املست
أهم األسباب اليت جتعل الشركات األجنبية حتبذ صيغة انفرادها مبلكية املشروع ونبذ 
 .املشروعات املشتركة
ومن جهة أخرى فإن الشركة األم مبا هلا من إمكانات مالية ضخمة وتكنولوجيا  
مع  رائدة قد تعمل على الضغط على البلد املضيف لتتوافق سياسته االستثمارية
استراتيجيتها العاملية، وقد يصل األمر إىل التدخل يف السياسة التشريعية للبلد املضيف 


















أو التعرض للسيادة الوطنية وتعريض البلد لضغوط جتعل مصاحله االستراتيجية مهددة، 
وخيشى أن يكون عمل الشركة األم يف البلد املضيف حتت إمرة البلد األم، فتتحول إىل 
جنيب وهتديد املصاحل الوطنية، وقد تلجأ إىل استمالة بعض األفراد أو أداة للتدخل األ
اجلهات النافذة يف البلد للفوز بصفقات االستثمار أو التغاضي عن األخطاء أو االنتهاكات 
بتقدمي الرشى هلم أو دعمهم بشكل .. اليت ترتكبها يف حق العاملني هبا أو البيئة أو اجملتمع
ل قد تعمد إىل إحلاق الضرر واألذى باملناوئني هلا والذين حيملوهنا من األشكال، ويف املقاب
 .[13]مسؤولية األخطاء اليت ترتكبها
ولتنظيم عمل هذه الشركات هناك اجتاهان؛ اجتاه متثله هذه الشركات والدول 
املصدرة هلا ويهتم بوضع تشريع يسهم يف زيادة منوها وتسهيل نشاطها ولطاملا وظف شعار 
، واالجتاه اآلخر متثله الدول املستوردة هلا وهي يف معظمها دول 'التعاون الدويلمقتضيات '
نامية، ويرى هذا االجتاه أن التنظيم القانوين املوحد ينبغي أن يتيح أكرب قدر من الرقابة 
 .[14]على نشاط هذه الشركات
إنه من وأعتقد من وجهة نظري أن الشركة األم طاملا أهنا املالك الوحيد للمشروع ف
حيث املبدأ جيب أن حيترم حق ملكيتها بأن هلا أن تتصرف فيه كما تريد على أساس أن 
املالك حر يف التصرف فيما ميلك، ويف املقابل جيوز للدولة املضيفة حماسبتها مباشرة على 
ما يصدر عن الفرع التابع هلا من أخطاء، ألن حرية التصرف دائما مقيدة حبقوق الغري، 
وق الدولة املضيفة وحقوق رعاياها جتاه الشركة سواء كانوا شركاء أو ال، وهي هنا حق
وأن مسؤولية الشركة األم عن الفرع مسؤولية مباشرة، فهي مسؤولة عن ديونه ولو اختذ 
شكل شركة مستقلة طاملا أنه مملوك هلا بالكامل وإن إفالسه ميتد إليها وإىل سائر فروعها 
امل باعتبارها كيانا واحدا، وإن االعتراف للفرع بالشخصية املنتشرة يف خمتلف بلدان الع
 .املعنوية إمنا هو جملرد التمويه والتهرب من املسؤولية نظرا لوحدة الذمة املالية بينهما
وبسبب امللكية التامة للفرع من قبل الشركة األم، ونظرا لوجوده يف بلد آخر، فأرى 
زها آخر، ولذلك أجد أنه من املناسب تنظيم أنه مبثابة األمانة اليت ميلكها شخص وحيو
عالقة الفرع بالبلد املضيف يف اإلطار العام لألمانات، وأن الشركة األم عندما ترغب يف 
التدخل يف الفرع جيب أن تتصرف كصاحب حق شخصي أي كدائن وليس كصاحب حق 
 .عيين، فال متس بالسيادة الوطنية للبلد املضيف
املية التكاملية املوحدة اليت تتبعها الشركة األم فإنه من ويف ظل االستراتيجية الع
املتصور أن يكون نظام الرقابة الذي تضعه الدولة املضيفة قاصرا على مراقبة املرحلة 


































اإلنتاجية اليت تتم يف إقليمها، وال يتوقع أن تكون هذه الرقابة كافية وذات جدوى ما مل 
سائل املرتبطة مبعرفة احلسابات املوحدة جتر مراقبة كل العملية برمتها كما يف امل
جملموعة الشركات، وال سبيل لذلك إال بالتنسيق بني خمتلف الدول املعنية بالعملية 
اإلنتاجية، ويف هذه احلالة قد تقف املصاحل املتعارضة بني بعض الدول عقبة حتول دون 
 .القيام هبذا اإلجراء بفعالية
القابضة يف االستثمار األجنيب وأرثر ذلك على مصلحة الدولة املضيفة  اسرتاتيجية الشركة: احملور الثاني
 سواء على املستوى القومي أو على مستوى الشركاء احملليني
من صور جذب االستثمار األجنيب منحها حق السيطرة شبه املطلقة أو النسبية 
كة متتلك أسهما ألهنا شر على املشاريع املستثمر فيها، وتعترب يف هذه احلالة شركة قابضة،
عدة شركات أخرى تسمى بالشركات التابعة بالقدر الكايف الذي ميكنها من السيطرة  يف
، وبسبب االمتداد الدويل لنشاطها ونظرا العتمادها يف ذلك على شركات [15]على إدارهتا
متعددة اختذت البالد املضيفة موطنا هلا فحظيت جبنسيتها خالفا جلنسية الشركة 
ت تسميتها بالشركة متعددة اجلنسيات والشركة متعددة القوميات أو املشروع القابضة شاع
متعدد اجلنسيات، وكثريا ما يطلق عليها أيضا اسم الشركة األم، وتعرف بأهنا الشركة اليت 
تراقب بطريقة مباشرة أو غري مباشرة جمموعة من الشركات ذات جنسيات خمتلفة من 
، وإن [16]بعة الستراتيجية صناعية أو جتارية واحدةبلد أجنيب واحد أو أكثر وتكون تا
أسلوب إدارة هذه الشركات هو ما مييزها عن غريها من الشركات ذات االمتداد الدويل 
كتلك اليت ظهرت يف القرن السابع عشر ميالدي ومنها شركة اهلند الشرقية، وكشركات 
ع خارج حدود الدول اليت االسترياد والتصدير اليت يقتصر نشاطها على بيع وشراء السل
 .تنتمي إليها
ولتقدير دور الشركة القابضة يف االستثمار األجنيب ومدى توافق هذا الدور أو  
 :تعارضه مع مصاحل الدول املضيفة نستجلي أوال مالمح استراجتيتها يف ذلك
 :مالمح استراتيجية الشركة القابضة يف االستثمار األجنيب - أوال
ة القابضة يعين احلديث عن شريك ميلك أغلبية رأس املال، إن احلديث عن الشرك
وعندما تستثمر هذه الشركة يف بلد غري بلدها األصلي نكون أمام عالقة جتمع بني 
شريكني أحدمها الشركة األجنبية وهي الشريك املسيطر المتالكها أغلبية رأس املال 
ستثمر الوطين الذي ميثل ختوهلا السيطرة على إدارة الشركة، والشريك اآلخر هو امل
 .األقلية، وقد يكون جهات عامة أو خواص؛ أفرادا كانوا أو أشخاصا طبيعية


















وتنشأ هذه العالقة بأساليب خمتلفة منها أن يتفق الطرفان على إنشاء شركة  
وطنية قائمة بذاهتا هلا شخصية معنوية وذمة مالية مستقلة، أو أن تنضم الشركة 
ة قائمة على أن تكون السيطرة يف احلالني للشركة األجنبية، األجنبية إىل شركة وطني
وهذه السيطرة إما أن تكون شبه مطلقة أو نسبية، حيث أن ذلك يعتمد على حجم 
األغلبية اليت ميلكها؛ فقد تكون كبرية أو بسيطة، ويفترض يف هذه احلالة أن تكون هلا 
ملال، ويكون املستثمر الوطين السيطرة اإلدارية أيضا بقدر ما متلك إىل جمموع رأس ا
 .شريكا هلا ولكن ميثل األقلية
وقد حتصل الشركة األجنبية على األغلبية حبصوهلا على القدر الالزم من  
األسهم املتداولة بشرائها من بعض املسامهني أو عن طريق سوق األوراق املالية، وقد 
 [17].ورمبا ختفي هويتها وراء أمساء مستعارة تستعني من أجل ذلك بوسطاء،
فبفضل السيطرة تصبح الشركة قابضة ولكن ذات بعد دويل، والشركة الوطنية 
شركة تابعة بسب عامل السيطرة، وهنا تثار إشكالية صحة اعتبار الشركة التابعة شركة 
كة وطنية مع مستقلة بشخصيتها االعتبارية وذمتها املالية، كما تثار إشكالية كوهنا شر
 :كوهنا شركة تابعة لشركة أجنبية، ولإلجابة عن ذلك نقول
 –بالنسبة لإلشكالية األوىل فإن االعتراف للشركة بالشخصية املعنوية يتوقف 
على وجود جمموع مايل متميز، وهذا التميز آت من خلط أموال مملوكة  -كما ذكرت سابقا
التصرف فيه يف غري املصلحة املشتركة،  لشريكني فأكثر، حيث أن هذا املال يكتسب حرمة
وباالعتراف بالشخصية املعنوية تنشأ الذمة املالية تلقائيا، فتصبح الشركة ذات كيان 
قائم بذاته، وال مشكلة أن تكون تابعة لغريها ألن وجود الشخصية ال يستلزم أهلية 
نظر إىل التصرف فضال عن كمال األهلية قياسا على الشخصية الطبيعية، ولكن بال
الغرض من إنشاء الشركة وهو مباشرة التصرفات القانونية بإدارة املال املشترك فيه 
والسعي لتحقيق الربح للشركاء فإن افتراض احلد األدىن من األهلية أمر الزم، فالشركة 
باكتساهبا الشخصية املعنوية تتحقق هلا أهلية الوجوب، ولكن جيوز تقييد أهلية أدائها، 
ال حاجة هلذا التقييد أصال إذا نظرنا إىل الشركة القابضة على أهنا أحد  وأعتقد أنه
الشركاء يف الشركة التابعة، وبعبارة أخرى فإن الذين يرون وجود تعارض بني كون 
أهنم ينظرون إىل الشركة  [18]الشركة التابعة شركة بكامل مقوماهتا وبني كوهنا تابعة
ى أن جملس إدارة الشركة القابضة هو الذي القابضة كطرف أجنيب وليس شريكا بدعو
خيطط ويدير الشركة التابعة، ومع صحة هذا الطرح من الناحية الواقعية إال أنه على 


































األرجح قائم على اخللط بني امللكية التامة وملكية األغلبية اليت تتيح قدرا من السيطرة، 
 .يطرة وأسسهاوهذا القدر غري واضح يف ظل عدم وجود تشريعات تبني حدود الس
وأما اإلشكالية األخرى املتعلقة خبضوع الشركة التابعة لشركة أجنبية رغم كوهنا 
وطنية فينبغي النظر إليه على أنه خضوع ألجل املصلحة االقتصادية اخلاصة بالشركة 
وما يقتضيه التكامل من التنسيق والتوجيه، وأنه جيب وضع هذا اخلضوع يف إطار حمدد 
د ما يسمح به حق السيطرة املقيد بقاعدة النسبية واليت تقضي بأن حق بأن يكون يف حدو
التصويت يكون بقدر حق امللكية إىل جمموع رأس املال، وهو ما جيعل اخلضوع ذا طابع 
 .مايل حمض إذا جرى التقيد بالقواعد املسرية له والعائدة أساسا إىل مبدأي العدل واحلق
ضة فال ختتلف كثريا من الناحية العملية عن وبالنسبة الستراتيجية الشركة القاب
تلك اليت تتبعها الشركة األم بسبب ما تتيحه هلا السيطرة من القدرة على التحكم يف 
القرارات وتوجيه املشروع باجتاه ما حيقق مصاحلها، والقيد الوحيد الذي يقيدها هو 
لذلك فإن سيطرهتا وجوب خضوعها لقاعدة النسبية بني حق التصويت ونسبة رأس املال، و
ليست مطلقة كما يف حال الشركة األم، حيث يتعني عليها مراعاة حقوق األقلية، وتفتقر 
الدراسات القانونية إىل ضبط حدود السيطرة وما جيوز للشركة القابضة القيام به وما ال 
جيوز، وبشكل عام ميكن القول بأنه ال حيق هلا التصرف يف أصل احلق الذي يعد ملكا 
 .قلية، ويشمل أصل احلق الربح ورأس املال، وأن حقها فيه يقتصر على إدارتهلأل
فبمقتضى السيطرة ميكن للشركة القابضة أن تقيم استراجتيتها على أساس 
التكامل كما هو احلال بالنسبة للشركة األم ولكن بدرجة أقل بسبب حقوق األقلية، وإن 
ل الشركة تدار وفقا ملبدأي احلق والعدل قاعدة النسبية حتد من السيطرة املركزية وجتع
وهو األمر اجلوهري الذي ينبغي أن تدار به الشركات عموما مهما كان شكلها وأيا كانت 
 .جنسيتها حىت نضمن حتقيق املصلحة املشتركة للشركاء
أثر استراتيجية الشركة القابضة يف االستثمار األجنيب على الدولة  - ثانيا
 :املضيفة
 :على املستوى القومي -أ 
ميكن للشركة القابضة أن تتبع استراتيجية تكاملية كما هو احلال بالنسبة 
للشركة األم، فتتحكم يف الشركات التابعة هلا وتوجهها وفقا ملا حيقق مصاحلها وإن كان 
مبستوى أقل بسبب حقوق األقلية اليت قد حتد من سيطرهتا كما ذكرت، وميكنها أن 
ساليب لالستفادة من اختالفات األنظمة الضريبية لتخفيض قيمة تستخدم ذات األ


















التزاماهتا من الضريبة جتاه الدولة املضيفة، أو نقل جزء من األصول املالية إلحدى 
الشركات التابعة أو بعض أرباحها إليها أو إىل شركة تابعة أخرى من شركات اجملموعة من 
مات، وهو ما يترتب عليه كما بينته آنفا خالل التالعب بأسعار السلع الوسيطة واخلد
حرمان الدولة املضيفة من جزء من مستحقاهتا املالية جتاه الشركة التابعة، فضال عن أن 
يف نقل األموال منها إىل دولة أخرى من شأنه أن يضر مبيزان مدفوعاهتا وال حيقق 
 .مصلحتها يف جذب رأس املال األجنيب
شركة األجنبية على الشركة الوطنية بغري علم كما ميكن للسيطرة أن تتحقق لل
الدولة اليت تنتمي هلا الشركة عندما جتري بطريقة سرية واملعروفة بالسيطرة عن 
 .وهو ما قد يشكل هتديدا ملصاحل الدولة ومساسا بسيادهتا [19]طريق االنقالب،
ه ولكن بسبب انفصال الشركة التابعة عن الشركة القابضة ككيان قائم بذاته ل
شخصية اعتبارية مستقلة وذمة مالية متميزة بفضل حقوق األقلية ميكن للدولة املضيفة 
أن تقيم رقابتها على الشركة داخليا وخارجيا؛ والرقابة الداخلية جتري بشكل غري 
مباشر، وذلك عن طريق الشريك أو الشركاء الذين ميثلون األقلية، فإذا تبني أن هناك 
تدخلت مبا هلا من سلطة إلعادة األمور إال نصاهبا، ويف حال وجود  إخالال بالقواعد املقررة
أي تبعات مالية حتمل القابضة بقدر مسامهتها فيها، وبالنسبة للرقابة اخلارجية قتقوم 
هبا اجلهات اإلدارية املختصة اليت تراقب عمل الشركات وتلزمها بتطبيق القوانني، ويف 
الوطين على اعتبار أن الشركة التابعة شركة  حال املخالفة حيال األمر إىل القضاء
 .وطنية
 :على مستوى الشركاء األقلية -ب 
قد تتعارض مصاحل الشركاء األقلية الذين ميثلون رأس املال احمللي يف الشركة 
التابعة مع قرارات الشركة القابضة، وقد تعيق هذه املعارضة تنفيذ استراجتيتها رغم 
 ترحيل األرباح لتمويل نشاطاهتا التوسعية بينما تطالب سيطرهتا؛ فقد ترغب الشركة يف
األقلية بتوزيعها، وقد تقرر غلق أحد مصانعها يف بلد معني لنقله إىل بلد آخر ملصلحة 
تراها فتعارض األقلية ذلك ملا يف ذلك من ضرر هلا، وقد تشكك األقلية يف حياد الشركة 
يت تتبادهلا شركتهم مع الشركات التابعة القابضة عند تقديرها ألسعار السلع الوسيطة ال
األخرى أو مع الشركة القابضة نفسها خاصة، وقد جتدها تبالغ يف تقدير العوض عن 
وغري ذلك من املسائل  [20]عقود التراخيص والرباءات والعالمات اليت تؤجرها لشركتهم،
يتها اخلالفية اليت قد حتد من حرية الشركة القابضة يف سبيل حتقيق استراجت


































التكاملية، ولذلك فإن الشركات األجنبية ال حتبذ أسلوب املشاركة خاصة يف املشاريع اليت 
تتطلب التكامل الرأسي وإمنا تفضل امللكية التامة للمشروع عندما يكون ذلك متاحا هلا، إال 
أن من الدول تشترط لقبول االستثمار األجنيب اشتراك رأس املال احمللي يف ملكية 
ت، ومنها من يتمسك حبق السيطرة حفاظا على املصاحل الوطنية من جهة وسعيا املشروعا
منها لدخول عامل األعمال والتكنولوجيا رويدا رويدا لتكتسب اخلربة الفنية وجتين 
 .األرباح ويزدهر اقتصادها وتتحقق هلا التنمية االجتماعية اليت تصبو إليها
وملواجهة املشكالت اليت تثار بني الشركة املسيطرة والشركاء األقلية ينبغي تنظيم 
عالقتهم بالشركة على أساس املصلحة املشتركة، كما جيب تقييد سيطرة القابضة بقاعدة 
النسبية ومراقبة مدى التزامها هبا، والبد من بيان نطاق السيطرة بذكر احملظورات اليت ال 
ها حبجة أن هلا األغلبية وذلك مبراعاة حقوق األقلية وعدم املساس جيوز هلا أن تباشر
بأصلها، فال حيق هلا التصرف يف رأس املال وال الربح العائد لألقلية، وأن حقها فيه يقتصر 
على إدارته، فال جيوز هلا أن تقوم بنقل حقوق األقلية من شركة ألخرى إال على سبيل 
احب احلق، وأعتقد أنه من حق كل مساهم احلصول املعاوضة أو احلصول على إذن من ص
على الربح يف حال وجوده يف األجل احملدد لتوزيع األرباح وهو عادة كل سنة مالية، وأنه 
 .هو من يقرر سحبه أو تركه وترحيله للسنة التالية
 :اخلالصة
إن الشركة األم والشركة القابضة تعدان من أهم أدوات االستثمار يف عصر عوملة 
نتاج ولكن جيب تنظيم نشاطهما بأحكام قانونية حتدد ما جيوز هلا فعله وما جيوز، وال اإل
ينبغي ترك األمر هلا لتفرض سلوكا معينا قد ال يناسب املصلحة الوطنية من االستثمار، 
بل قد تلحق الضرر باالقتصاد الوطين، فبالنسبة للشركة األم يكون التعامل مع فروعها 
ا ومن مث جيب حتميلها املسؤولية عن كل ما يصدر عنه من تصرفات، على أهنا امتداد هل
وبالنسبة للشركة القابضة، فيجب النظر إليها على أهنا شريك يف الشركة التابعة مع 
الشريك الوطين، وأنه رغم السيطرة يتعني عليها احترام حقوق األقلية وفقا ملا تقضي به 
 حقوق التصويت مبا حيقق العدل بني قاعدة النسبية، وإنه جيب إعادة النظر يف
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 :اهلوامش
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